













El objetivo de esta tesis es implementar un modelo empírico que permita 
comprobar si la mayor competencia en el sistema financiero tiene un efecto 
negativo o positivo sobre la calidad de sus activos. Como media de los cambios 
en la competencia y el poder de mercado de las entidades se utiliza la q de 
James Tobin, ya que ningún otro instrumento utilizado hasta ahora en la 
literatura para este fin permite capturar apropiadamente estos efectos.  
En la aplicación del modelo se emplearon tres paneles con información de los 
establecimientos de crédito para Colombia durante el periodo 1989-1997. Su 
aplicación permitió demostrar que las entidades experimentan un deterioro en la 
calidad de su cartera a medida que su poder de mercado se incrementa, pero 
que al mismo tiempo sus niveles de capital como proporción de los activos son 
mayores que los de las demás entidades.  
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The purpose of this paper is to use an empirical model to corroborate if a more 
competitive financial system has a negative or a positive effect on assets quality. 
James Tobin's q is used as a measure of changes in the competitive 
environment and market power, because there is no other instrument that 
permits to capture these effects in an appropriate manner. The application of this 
model required three different panel-data sets with information of credit 
establishments in Colombia from 1989 to 1997. With this information, this article 
demonstrated that more market power tends to deteriorate asset quality among 
financial institutions, but at the same time increases its capital/assets ratios. 
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1. Introducción 
En la literatura internacional se argumenta que bajo una estructura de mercado 
monopólica es posible establecer una relación entre la competencia que enfrentan los 
establecimientos de crédito y su exposición al riesgo de bancarrota. 
Por un lado, se ha dicho que la mayor competencia tiene un efecto negativo y en 
algunos casos puede inducir a las entidades a incrementar el riesgo de sus activos. Esta 
hipótesis se basa en la idea de que los establecimientos financieros se comportan de 
una manera más conservadora a la hora de invertir en activos riesgosos cuando la 
pérdida en la que incurren si llegan a quebrar es una función creciente de las rentas que 
están obteniendo. Sí las entidades enfrentan una reducción de su poder de mercado 
debido a una mayor competencia, el incentivo a asumir menores riesgos se pierde y la 
caída en sus ingresos es compensada con mayores inversiones de alto riesgo, lo que se 
traduce en un aumento de la probabilidad de que la entidad enfrente una quiebra. 
Por otro lado, teorías más recientes sostienen la tesis inversa: una mayor competencia 
en este tipo de mercado puede ser positiva en la medida que contribuye a reducir el 
riesgo de bancarrota. En presencia de un monopolio las entidades pueden obtener 
ingresos altos gracias a las menores tasas que ofrecen a los depositantes y las mayores 
tasas que deben pagar los usuarios por los créditos. El problema radica en que si las 
tasas activas son altas la probabilidad de que los préstamos no se paguen se 
incrementa, generando un deterioro en la calidad de la cartera. Por lo tanto, la única 
forma en que los establecimientos de crédito tienen un desempeño favorable en un 
contexto de menor competencia es si los ingresos por el monopolio de depósitos son 
mayores a las pérdidas generadas por el deterioro de la cartera. De no ser así, lo mejor 
será tener un sistema financiero más competido en ambos mercados para que de esa 
forma se reduzcan las tasas de captación y la probabilidad de una quiebra sea más 
pequeña. 
Los trabajos que buscan verificar si alguna de estas hipótesis se cumple en la práctica 
son escasos, aún cuando el entendimiento de la relación entre competencia y riesgo 
puede ser de gran importancia para economías en las cuales el deterioro en la calidad 
de los activos financieros coincidió con la introducción de cambios en la competencia 
que enfrentan las entidades, como es el caso de Colombia. Es por esto que el principal 
objetivo de este trabajo será utilizar un modelo empírico para comprobar cuál de las dos 
hipótesis teóricas es válida, específicamente para el sistema financiero colombiano, 
empleando la q de James Tobin como medida de los cambios en el poder de mercado.   4
Así mismo, si se encuentra evidencia de que algunos establecimientos de crédito sí 
modifican su exposición al riesgo ante cambios en la competencia, se tratarán de 
identificar las principales características de su comportamiento.  
La importancia del uso de la q es que hasta ahora no existe un instrumento que permita 
capturar los cambios en la competencia, ya que en el mejor de los casos se cuenta con 
la variación en el número de entidades (Barajas, Steiner y Salazar, 1999) o en los 
índices de concentración del mercado (Prager & Hannan, 1998) como los instrumentos 
más adecuados para capturar estos efectos. Sin embargo, y como asegura Estrada 
(2005), “…este instrumento (índice de concentración), como Proxy de la medida del 
grado de competencia, se ha de utilizar con cautela dado que no tiene un fundamento 
teórico sólido ni una evidencia empírica robusta que lo respalde” (Estrada, Dairo, 2005, 
p. 23). En esta tesis se utiliza el índice de concentración de Herfindahl-Hirschman como 
una variable de control con el fin de establecer cuál es la verdadera relación entre la 
concentración y el poder de mercado. 
El modelo escogido para validar las hipótesis planteadas anteriormente fue desarrollado 
inicialmente por Michael C. Keeley para el sistema bancario de los Estados Unidos. 
Mediante su aplicación y utilizando la q de Tobin el autor logra demostrar que un 
incremento en la competencia generó una reducción en el valor de la franquicia de los 
bancos, lo cual a su vez desencadenó un incremento en el riesgo de los activos de las 
entidades y una reducción en sus niveles de capital. Para su implementación al caso 
colombiano se recolectó información de los balances y estados de pérdidas y ganancias 
para cuatro tipos de establecimientos de crédito. Utilizando estas cifras se construyeron 
tres paneles de datos con una periodicidad anual y se estimó el modelo planteado por 
Keeley, empleando una vez más a la q de Tobin para capturar los efectos de los 
cambios en el poder de mercado.  
Hay que señalar, sin embargo, que replicar este modelo para Colombia plantea una 
serie de retos. En primer lugar, la metodología y la q de Tobin como medida del poder 
de mercado nunca han sido aplicadas al sistema financiero colombiano, por lo que fue 
necesario construir una nueva base de datos que incluyera esta variable junto con los 
demás indicadores que emplea el autor en el modelo original. El problema radica en que 
para el periodo de análisis no todas las entidades emitieron acciones que se cotizaron   5
en la bolsa de valores, por lo que en algunos casos no se construyó la q de Tobin 
utilizando el precio de sus acciones como medida del valor de mercado
3.  
En segundo lugar, la construcción de un panel que incluya a todas las entidades 
crediticias para un periodo de tiempo extenso plantea una serie de limitantes. La 
primera de ellas es que sólo a partir de 1989 se dispone de la información necesaria 
para construir la q de Tobin para Colombia
4. Adicionalmente, los balances de los 
establecimientos de crédito entre 1989 y el 2001 se encuentran disponibles con una 
periodicidad trimestral y desde el 2002 hasta hoy con una periodicidad mensual, 
mientras que las demás variables que se deben incorporar al modelo tienen una 
periodicidad anual. Por lo tanto, y a pesar de que existe información con otra 
periodicidad, los paneles que se construyeron para aplicar el modelo de Keeley 
contienen sólo información anual. Por ultimo, como los indicadores de desempeño 
necesarios para estimar el modelo capturan los efectos de las dos crisis financieras que 
se dieron durante los últimos veinticinco años junto con la reacción de estos ante los 
cambios en la competencia, es necesario trabajar sólo con indicadores para el periodo 
"entre crisis". Es por eso que para este trabajo no se utilizaron indicadores para los años 
inmediatamente anteriores a 1985 o posteriores a 1997
5. 
Este trabajo consta de 7 secciones incluyendo esta introducción. La segunda sección 
contiene una revisión de la literatura relacionada con el sistema financiero colombiano. 
La tercera ilustra brevemente los principales cambios que ha experimentado el sistema 
financiero en las ultimas dos décadas. En la cuarta sección se define qué es la q de 
Tobin y porqué ésta puede ser utilizada para medir el poder de mercado. La quinta 
sección ilustra cuál es la metodología a utilizar en esta tesis y cómo se aplica al caso 
colombiano. La sexta sección muestra los resultados de las estimaciones econométricas 




                                                 
3 Según la Superintendencia de Valores de Colombia, la q de Tobin equivale al cociente entre el valor de 
mercado (precio de la acción) y el valor patrimonial de cada entidad (patrimonio/No. de acciones en 
circulación).  Si las entidades no cotizan en bolsa, el precio de la acción no puede ser utilizado como 
medida del valor de mercado. 
4 Las cifras del valor patrimonial de las entidades no se encuentran disponibles para los años anteriores y, 
por lo tanto, no se puede obtener una aproximación de la variable q. 
5 Definir el periodo en el que se inicia o se termina una crisis financiera es algo relativo. La elección de 
estos años es sólo una aproximación que permite aislar parte de este efecto pero no debe considerarse 
como una medida exacta de la duración de estos episodios.    6
2. Revisión de literatura 
Para el caso colombiano la relación entre la competencia y el riesgo ha sido analizada 
de manera aislada y generalmente como una referencia complementaria al análisis de 
otros aspectos del sistema financiero. 
En primer lugar, un estudio sobre la ineficiencia de escala e ineficiencia X
6 en la banca 
colombiana argumenta que la ausencia de presiones competitivas sobre el sector 
financiero reduce el efecto disciplinador del mercado y los costos asociados con 
decisiones erradas por parte de los intermediarios financieros (Suescún y Misas, 1996). 
Mediante el análisis de la evolución de los costos de los bancos comerciales de forma 
individual para el periodo 1982-1996 se muestra que existen bancos ineficientes que 
consistentemente presentan costos de producción muy superiores a los de otras firmas 
bancarias. Según los autores, la falta de competencia que tradicionalmente enfrentó el 
sistema financiero no justificaba mejorar la eficiencia o fortalecer el sistema para 
enfrentar una mayor competencia. Si estas diferencias en costos representan la 
magnitud de la ineficiencia, esto sería una señal de que las presiones competitivas 
sobre el sistema bancario son limitadas o incapaces de ejercer un efecto disciplinador, 
ya que muchos bancos han podido operar de manera ineficiente sin ningún tipo de 
amenaza. 
Ahora, los resultados que arroja este trabajo deben tomarse con cautela ya que estos 
cambian de forma significativa según la caracterización de la firma bancaria, la técnica 
de medición de la eficiencia o según cual sea el núcleo del análisis. Los mismos autores 
sugieren tomarlos como el inicio de la discusión de un aspecto poco explorado en la 
literatura financiera como lo es la medición de la ineficiencia del sector. Por esto, 
cualquier relación que este trabajo establece entre la mayor o menor competencia y la 
ineficiencia o el riesgo parece ser puramente intuitiva. 
En otros casos se ha estudiado si el comportamiento de las tasas de interés de los 
préstamos muestra cuánto riesgo están tomando los bancos a través la calidad de sus 
activos (Barajas y Steiner, 2000). Se asume que cuando los bancos enfrentan un 
deterioro en sus indicadores de desempeño su capacidad de atraer nuevos depósitos se 
reduce, ya que los agentes perciben que las entidades con poca solvencia o alto 
porcentaje de deudas malas tienen una mayor probabilidad de quebrar. Ante esta 
situación, un banco puede incrementar la exposición al riesgo de sus activos para 
compensar la perdida en sus ingresos (Gamble for Resurection) o puede reducirla con 
                                                 
6 La ineficiencia X hace referencia a la habilidad relativa de las firmas para controlar sus costos.     7
el propósito de mejorar sus indicadores y sus ingresos por depósitos. Por lo tanto, un 
ajuste hacia arriba en las tasas de interés activas reflejaría un incremento en la toma de 
riesgo (a mayores tasas menor probabilidad de que se cumplan los pagos del crédito) 
mientras que un ajuste hacia abajo evidenciaría lo contrario.  
Para validar esta hipótesis se corrió una regresión usando datos semestrales de los 
establecimientos bancarios para el periodo 1985-1999. Los resultados econométricos 
indican que las tasas que se cobran por los préstamos parecen responder de manera 
asimétrica ante cambios extremos en el crecimiento de los depósitos. Sin embargo, 
algunos bancos cuyos indicadores están más deteriorados parecen ajustar sus tasas de 
interés hacia abajo cuando enfrentan pequeñas caídas en sus depósitos, lo que sugiere 
un comportamiento prudente hacia el riesgo. De todas formas, hay que decir que la 
evidencia de la relación entre las tasas de interés y los cambios en la oferta de 
depósitos no parece ser contundente, debido a que los efectos encontrados no siguen 
un patrón generalizado para toda la muestra y a que no se hace ninguna prueba de qué 
tan robustos son los resultados.  
Adicionalmente, existe un trabajo en el que se busca encontrar una relación entre la 
mayor competencia y los indicadores de desempeño de los bancos (Barajas, et. al, 
1999). Mediante la estimación de un modelo econométrico, y utilizando datos de panel 
para 32 establecimientos de crédito para el periodo 1985-1998, se encuentra que la 
calidad de los préstamos de los bancos, particularmente los nacionales
7, parece 
deteriorarse a medida que aumenta su participación en el mercado o cuando éste se 
hace más concentrado. Por otro lado, que la entrada de nuevos bancos deteriore la 
calidad de los préstamos es consistente, según los autores, con la hipótesis de que una 
mayor competencia lleva a una mayor toma de riesgo por parte de las entidades. Esta 
afirmación contradice los resultados obtenidos por ellos mismos, ya que a medida que 
un banco obtiene una mayor participación (lo que implicaría un mayor poder de 
mercado) la calidad de sus préstamos se deteriora, que es exactamente lo contrario a lo 
que propone la hipótesis de que un deterioro en la calidad de los activos se debe a una 
disminución en el poder de mercado de un banco. Así mismo, la entrada de nuevos 
bancos contribuiría de manera positiva en la calidad de los préstamos, ya que ésta 
reduce la participación de cada entidad y la concentración del mercado.  
                                                 
7 Los bancos nacionales son los que durante el periodo de análisis tuvieron un 70% de su capital en manos 
de accionistas colombianos.    8
Por lo tanto, los resultados obtenidos en este trabajo en relación al tema de la 
competencia y el riesgo crediticio deben tomarse con ciertas reservas. 
Finalmente, uno de los trabajos más recientes sobre el tema es una tesis de maestría 
en Economía de la Universidad de los Andes (Reyes, 2004). Utilizando un panel 
mensual de 23 bancos para el periodo 1999-2002 y una metodología basada en los 
modelos de variaciones conjeturales de Bresnahan y Lau, esta tesis busca cuantificar el 
poder de mercado de la banca privada colombiana y determinar el grado de 
coordinación estratégica entre bancos en la fijación de la oferta de crédito. 
El modelo utilizado por la autora resalta la importancia de emplear una medida 
alternativa a los índices de concentración del mercado para determinar el grado de 
competencia de la industria bancaria. En este sentido, el trabajo muestra que utilizar la 
relación positiva entre la concentración y el retorno como una evidencia de la reducción 
en la competencia es una equivocación cuando no se toman los retornos competitivos 
como punto de referencia. Así mismo, sus resultados arrojan evidencia a favor de la 
hipótesis de que la banca privada hizo uso de su poder de mercado en la fijación de su 
oferta de crédito, contradiciendo los resultados de los trabajos que utilizan las medidas 
de concentración como aproximaciones del poder de mercado de la industria. Sin 
embargo, hay que decir que los resultados de esta tesis sobre la competencia deben ser 
tomados con cautela dado que, como lo indica la autora, las limitaciones de los datos, 
las características de la muestra y la aproximación lineal de la estimación del modelo 
introducen un sesgo sobre ellos. De todas formas, es de resaltar que éste es uno de los 
pocos trabajos que trata el tema de la competencia en el sistema financiero colombiano 
ya no como una referencia sino como un aspecto de gran importancia, por cuanto 
podría tener implicaciones de política e influir sobre el marco legal del sistema 
financiero.  
 
3. La competencia y el riesgo en el sistema financiero colombiano 
Aunque el sector financiero colombiano ha registrado en las últimas dos décadas 
cambios significativos en su tamaño, estructura, en la regulación que rige su operación y 
en la calidad de su cartera, su impacto sobre la competencia y el riesgo bancario no ha 
sido claramente interpretado. Sin embargo, muchas de las características de su 
evolución no sólo involucran estos dos últimos aspectos sino que también resaltan la 
importancia que tiene la interpretación de sus efectos. A continuación se presenta una   9
breve evolución de los principales indicadores del sistema financiero durante ese 
periodo con el propósito de ilustrar la magnitud de estos cambios. 
En primer lugar, desde finales de los ochenta la proporción de sus activos y del crédito 
como porcentaje del PIB se incrementó de manera continua para luego reducirse a 
niveles iguales o inferiores a los que presentaba a principios de la década.  
En efecto, entre 1988 y 1993, la proporción de sus activos como porcentaje del PIB
8 
aumentó del 40% al 53% (Gráfico 1). En 1997 alcanzó un valor máximo del 61%, pero 
para el 2003 se había reducido a niveles del 42%. Para el año 2004 la tendencia 
decreciente se revierte, y los activos del sistema representan el 45% del PIB.  
 
Gráfico 1:  



































































































Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia, Asobancaria, DANE. Cálculos propios. 
 
Así mismo, la proporción del crédito como porcentaje del PIB
9 se incrementó en un 10% 
entre 1989 y 1997, año en el cual alcanza su valor máximo (Gráfico 2). En el año 2000 
esta proporción se reduce al 25% y retoma el mismo nivel que reportó en 1991. A partir 
de ese año y en lo que va corrido de la década este indicador se sigue reduciendo, y 
para el año 2004 el crédito del sistema financiero representa el 22% del PIB, 17% 
menos que el nivel alcanzado en 1997. 
Los cambios en el tamaño del sistema financiero también se reflejaron en un incremento 
y posterior disminución en el número de sucursales y en cambios en la concentración de 
los activos. El número de oficinas a nivel nacional experimentó un aumento desde 
principios de los noventa, llegando a un nivel máximo de 4871 para 1997 (Gráfico 3). 
                                                 
8 Activos como % del PIB=Activos(Total Sistema sin IOE y sin Cooperativas)/ PIB(Precios corrientes) 
9 Crédito como % del PIB=Cartera de Crédito(Total Sistema sin IOE y sin Cooperativas)/ PIB(Precios 
corrientes)   10
Para el año 2000 este número se redujo a 3894 debido al proceso de racionalización de 
gastos operativos y fusiones en las que tuvo que incurrir el sistema a causa de la crisis, 
y a los nuevos desarrollos de la banca virtual que permitían a los usuarios realizar sus 
transacciones sin necesidad de acudir físicamente a una oficina. En el 2001 hay un leve 
repunte de este indicador, pero en el año 2002 se reduce nuevamente, siendo 3881 
para ese año y 3789 para el 2003. En el año 2004 el número de oficinas se incrementa 



































































































Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia, DANE. Cálculos propios. 
 
Gráfico 3: 







































































Fuente: Asociación Bancaria de Colombia.   11
Entre 1989 y 1995 el índice de concentración de Herfindahl-Hirschman
10 para el sistema 
financiero pasó de 412 a 275, lo que implica una reducción de un 33,3% en la 
concentración de los activos (Gráfico 4). A partir de 1996 el índice se incrementa 
nuevamente a medida que el número de instituciones financieras comienza a decrecer y 
para el año 2000 este equivale a 441. Esto representa un aumentó del 57,5% en la 
concentración de los activos con respecto a ese año y de un 7% comparada con la que 
se vio en el año 1989. 
 
Gráfico 4: 


















































































Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia. Cálculos propios. 
 
En segundo lugar, a principios de los noventa se introdujeron una serie de reformas 
tendientes a liberalizar el sistema financiero y promover una mayor competencia entre 
las entidades.  
Por un lado, mediante las decisiones 291-292 del V Consejo Presidencial Andino 
realizado en mayo de 1991 y la ley 9 de este mismo año se abrió el camino a la 
inversión extranjera directa en el sistema financiero, la cual se había estancado desde 
principios de los ochenta
11 (Barajas et. al. 1999). Para muchos, este proceso de 
liberalización y la mayor entrada de capital extranjero fue el inicio de un fenómeno 
generalizado de endeudamiento empresarial tanto interno como externo (Caballero 
Argáez, 2001). Las cifras muestran que efectivamente entre 1994 y 1997 los 
establecimientos bancarios experimentaron una creciente expansión del crédito al 
                                                 
10 El índice de concentración de Herfindahl-Hirschman del activo equivale a la suma de los cuadrados del 
market share de todas las entidades (MS=Activo i /Activo total). 
11 En la década del ochenta la IEDSF no alcanzó a ser en promedio más del 0.5% del PIB. Entre 1995 y el 
2004, esta inversión alcanzó un máximo del 1% del PIB en 1997 y en el 2000.   12
sector privado, ya que durante este periodo la proporción de este como porcentaje del 
PIB
12 aumentó de manera constante hasta llegar a representar un 37,6%. Sin embargo, 
para el año 2000 el crédito a este sector se reduce drásticamente y equivale al 25,9% 
del PIB. En lo que va corrido de la década esta proporción se ha seguido reduciendo y 
para el 2004 este crédito era aproximadamente el 23% del PIB. 
Por otro lado, la sanción de las leyes 35 de 1993 y 45 de 1990 permitió simplificar la 
entrada y la salida del mercado bancario, impuso una regulación más prudencial, buscó 
transformar el esquema de banca altamente especializada e introdujo la competencia a 
través de un esquema de filiales (Rueda 1995).  
La introducción de estas normas estuvo acompañada de un leve incremento en el 
número de instituciones financieras a principios de los noventa (Gráfico 5). Sin embargo, 
entre 1994 y 1995 este indicador tiene un incremento sustancial y alcanza un pico de 
139 entidades, pero a partir de ese año comienza a reducirse de manera continua. 
Mientras que este incremento está explicado por la incorporación de las Compañías de 
Financiamiento Comercial especializadas en Leasing como entidades vigiladas, su 
posterior reducción está asociada con la reestructuración a la que debió someterse el 
sistema después de la crisis de finales de los noventa, la cual obligó a muchas 
instituciones a desaparecer o a fusionarse con otras entidades de mayor tamaño. Para 
el 2004 existían 57 establecimientos financieros, lo que equivale a una reducción de 82 
instituciones con respecto al máximo de 1995.  
Gráfico 5: 


























































































Fuente: Asociación Bancaria de Colombia 
 
                                                 
12 Crédito como % PIB= Crédito doméstico bruto al sector privado/ PIB(Precios corrientes)   13
En cuanto a los cambios a la regulación, la ley 45 a través de su artículo octavo plantea 
que las operaciones y servicios financieros nuevos que no versen sobre actividades 
propias de entidades vigiladas por la Comisión Nacional de Valores podrán ser 
ejecutadas por los establecimientos de crédito. Así mismo, el artículo 20 del capítulo III 
sección primera introduce la figura del revisor fiscal para toda institución financiera 
sometida al control y vigilancia de la Superintendencia Bancaria y aquellas sujetas al 
control y vigilancia de la Comisión Nacional de Valores. Por ultimo, el artículo 17 fija los 
requisitos de funcionamiento de los martillos de las bolsas de valores para facilitar la 
privatización de las instituciones financieras oficializadas o nacionalizadas. Así mismo, 
la ley 35 en su artículo primero otorga al Gobierno Nacional la responsabilidad de 
ejercer una intervención en las actividades financieras que permita garantizar niveles de 
patrimonio adecuados, condiciones de seguridad y transparencia y que adicionalmente 
promueva la libre competencia y la eficiencia por parte de las entidades que tengan por 
objeto desarrollar dichas actividades. 
En tercer lugar, el sistema financiero experimentó un deterioro en la calidad de su 
cartera de créditos que se acentuó especialmente a finales de la década del noventa.  
La evolución de la cartera vencida como porcentaje de la cartera total para los 
establecimientos de crédito muestra que desde 1994 y en el transcurso de cuatro años 
ésta se incrementó a niveles del 6,6% (Gráfico 6). A partir de ese año su deterioro se 
acentúa y para 1999 este indicador alcanza su nivel más alto (16,3%). Desde finales de 
la década y hasta el 2005 el indicador se ha reducido hasta ubicarse en un nivel del 
3,4% para el mes de abril de ese año, el segundo más bajo en los últimos 10 años.  
 
Gráfico 6: 




















































































































Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.    14
Muchos de los cambios que experimentó el sistema financiero, entre los que se destaca 
un aumento y posterior disminución en el número de instituciones crediticias, cambios 
en la forma de operar de las entidades introducidos por la regulación y fuertes 
variaciones en el tamaño del mercado, pueden haber afectado el grado de competencia 
al que se enfrentan las entidades del sistema. Así mismo, se destaca el hecho de que 
estos cambios estuvieron acompañados por un deterioro continuo en la calidad de la 
cartera de los establecimientos de crédito durante ese mismo periodo, lo que se tradujo 
en un incremento en la exposición al riesgo de crédito de todo el sistema financiero. 
Por todo esto, es valido preguntarse si este deterioro (medido por el aumento en el 
cociente cartera vencida/cartera total) podría estar explicado, en parte, por cambios 
relacionados con la competencia que enfrentaron sus entidades y si la magnitud de este 
efecto es lo suficientemente grande como para haber generado ese tipo de 
comportamiento. Sin embargo, al revisar los estudios realizados sobre el sector 
financiero doméstico no se encontró ningún trabajo empírico que permita responder a 
este interrogante. Por lo tanto, al buscar cuál de las dos hipótesis sobre la relación entre 
competencia y riesgo se cumple para Colombia, controlando por todos los demás 
factores que pudieron haber afectado el riesgo crediticio en este periodo, este trabajo 
también contribuye al entendimiento de un aspecto del sistema financiero al que se le 
ha dado poco énfasis hasta ahora. 
 
4. La q de Tobin 
4.1 ¿Qué es la q de Tobin?  
La q de Tobin surge de la teoría de la inversión del premio Nóbel de economía James 
Tobin según la cual el valor de las empresas en el mercado bursátil puede explicar la 
diferencia entre los niveles de capital de la economía de un periodo a otro. Esta se 
define como el valor de mercado de una empresa dividido por el costo de reposición del 
capital o, en otras palabras, como el cociente entre el costo de adquirir una empresa a 
través el mercado bursátil y el costo de comprar el total de los activos de la empresa en 
el mercado de producto
13.  
Si la q es mayor que 1 el valor de la empresa en el mercado bursátil excede el costo de 
reposición del capital. Esto implica que invertir en una unidad adicional de capital en ese 
                                                 
13 Tobin define la q como el cociente entre el valor de mercado de una unidad adicional de capital y su costo 
de reemplazo. Como en la práctica este valor no es observable, generalmente se trabaja con el cociente 
entre el valor de mercado del capital existente y su costo de reemplazo, el cual se conoce en la literatura 
como “Average q” (Hayashi,  1982).    15
momento genera una rentabilidad positiva, ya que ésta podría emitir más acciones, 
utilizar los recursos para efectuar una inversión en capital físico y generar una ganancia 
adicional. Si la q es menor que uno la inversión en capital físico deja de ser rentable ya 
que el costo de reposición del capital excede el valor de la empresa en el mercado y no 
es posible financiar, mucho menos de manera rentable, una inversión en capital físico. 
Si el valor de la empresa en el mercado es igual al valor de sus activos, q es igual a 
uno, la empresa es indiferente entre invertir o no en capital físico ya que no obtiene 
ningún tipo de ganancia adicional a la que genera un aumento en su capacidad 
productiva. 
 
4.2 La q de Tobin como medida del poder de mercado 
La primera aproximación al uso de la q de Tobin como medida del poder de mercado se 
hace desde la literatura de la organización industrial, donde se considera que ésta es 
una buena medida de las rentas monopólicas que obtienen las firmas
14. La idea básica 
detrás de este argumento es que la q de Tobin para una firma competitiva debe tomar 
un valor cercano a uno, mientras que si su poder de mercado aumenta (se incrementa 
su capacidad de generar ganancias por encima del nivel competitivo) el valor de q 
también lo hará.  
En un mercado poco competido el valor de mercado de los activos de una empresa es 
mayor que su costo de reposición. Cuando la entrada no está restringida (libre 
competencia), otras firmas pueden ingresar a la industria comprando el mismo stock de 
capital que posee la primera empresa y obtener una ganancia gracias al incremento en 
el valor de su inversión, ya que también para ellas el valor de mercado de sus activos 
excede su costo. Al final, la entrada de nuevas firmas hará que el valor de q para todas 
las empresas se acerque cada vez más a uno, dado que ninguna tiene ahora una 
posición dominante en el mercado.  
Así mismo, si esta firma puede impedir la entrada (monopolio) obtendrá ganancias en su 
inversión en capital que estarán siempre por encima del nivel competitivo, lo que hace 
que su valor de mercado esté por encima del costo de reposición de sus activos y el 
valor de la q sea siempre mayor a uno. 
Partiendo de estas premisas se elaboró un artículo donde se utiliza la q de Tobin para 
examinar la influencia del poder de mercado de las firmas norteamericanas sobre su 
                                                 
14 Ver Lindenberg et. al. (1981) o Smirlock et. al. (1984).   16
nivel de riesgo
15. La q de Tobin se estimó encontrando el cociente entre el valor de 
mercado y el costo de reposición del capital de cada firma, y el riesgo se midió, 
siguiendo a Modigliani y Miller (1961), utilizando los dos componentes del riesgo 
sistemático (o Beta): El riesgo asociado con los retornos a los activos existentes (cash 
beta) y el que se relaciona con las rentas futuras (revaluation beta), asumiendo que este 
ultimo se ve afectado por los cambios en el poder de mercado que genera la entrada 
potencial de firmas al mercado. La principal conclusión de ese trabajo es que el poder 
de mercado reduce el riesgo sistemático, lo que implica que las firmas con mayor poder 
(más capacidad tecnológica de producción) tienen unos menores costos de capital. Así 
mismo, el impacto de un pequeño aumento en el nivel de apalancamiento operacional o 
en el poder de mercado de la firma sobre sus costos de capital va a ser mayor que el 
que produciría una reducción similar en el crecimiento de sus ingresos o en su 
apalancamiento financiero.   
En otro artículo, y utilizando una vez más la q de Tobin como medida del poder de 
mercado, se logró demostrar que en el sistema financiero de Estados Unidos los bancos 
que enfrentaron una mayor competencia asumieron mayores riesgos, lo que generó una 
gran cantidad de quiebras bancarias a finales de los años ochenta
16. En este caso se 
definió la q como el cociente entre el valor de mercado de los activos de un banco y su 
valor en libros, bajo el supuesto de que el primero incluye el valor de su franquicia 
mientras que su valor en libros no (por ser un activo intangible). Cuando se relajaron las 
normas que regulaban la entrada de nuevos participantes al mercado financiero 
estadounidense y se introdujo una mayor competencia
17, el valor de la franquicia de las 
entidades que ya venían funcionando se redujo junto con su valor de mercado. Esta 
reducción en el poder de mercado hizo que los costos de incurrir en una quiebra se 
hicieran más bajos, aumentaran los incentivos a incrementar el volumen de inversiones 
de alto riesgo y se presentaran un gran número de quiebras bancarias.  
Para llegar a este resultado sobre los efectos de una mayor competencia el autor no 
siempre utiliza directamente el valor de q, ya que la definición teórica de este indicador 
no incorpora el hecho de que éste también se ve influenciado por factores que no 
necesariamente se relacionan con cambios en el poder de mercado. 
                                                 
15 Nguyen & Bernier (1984). 
16 Keeley, Michael (1990). 
17 Desde principios de los ochenta muchos de los privilegios de monopolio con los que contaban algunas 
franquicias fueron eliminados en casi todos los estados (Keeley, 1990).   17
En primer lugar, la forma de medir el valor de mercado de los bancos se basa en el 
comportamiento del precio de sus acciones en el mercado bursátil. Movimientos en los 
precios que no están relacionados con el poder de mercado pueden influir directamente 
en el valor que tome la q. En segundo lugar, el valor en libros de los activos representa 
el costo histórico de la compra o venta de los mismos a través del tiempo, pero no su 
costo actual. Por lo tanto, valores de q diferentes a uno pueden estar reflejando 
movimientos en los retornos obtenidos por estos activos (incluyendo la depreciación) 
que no se relacionan con cambios en la competencia. Por lo tanto, si se desea obtener 
una medida de q que capture solamente el componente del poder de mercado implícito 
en este valor, es necesario realizar un procedimiento adicional a nivel empírico que 
incorporé el hecho de que la q obtenida bajo la definición teórica puede estar 
influenciada por otros factores. Para el caso de esta tesis este proceso es necesario y 
se explicará mas adelante cuando se introduzca el modelo base.   
 
4.3 El caso colombiano 
La influencia de factores ajenos a los cambios en el poder de mercado sobre la q de 
Tobin también se presenta en el caso colombiano.  
Si se compara el valor de la q
18 de tres de los principales bancos trimestralmente para 
un periodo de diez años (Gráfico 7), es claro que éste no solamente refleja el poder de 
mercado de las entidades sino que también captura algunos factores que afectan a todo 
el sistema. 
El gráfico muestra como entre junio de 1987 y junio de 1991 los valores de la q se 
mantienen por debajo de uno. A partir de ese año el indicador para dos de los tres 
bancos se ubican siempre por encima de uno, lo cual señalaría que su poder de 
mercado se incrementó con respecto al periodo 1987-1990. Sin embargo, en el gráfico 
también se aprecia la gran volatilidad que tienen estos valores para los bancos de la 
muestra y que muy seguramente no está explicada por los movimientos en la 
competencia sino por la variación inherente en los precios de las acciones que se 




                                                 
18 La q de Tobin representa el cociente entre el valor de mercado (precio de la acción) y el valor patrimonial 
de cada entidad (patrimonio/No. de acciones en circulación).     18
Gráfico 7: 







































































































Bancoquia Banco de Bogotá Banco Ganadero
 
Fuente: Superintendencia de Valores de Colombia 
 
Así mismo, debe tenerse en cuenta que aunque la metodología utilizada para calcular la 
q de Tobin en Colombia no ha cambiado en las ultimas tres décadas, la regulación que 
rige a los establecimientos de crédito sí lo ha hecho. Por ejemplo, es posible pensar que 
la introducción de las norma que fijan los requerimientos mínimos de capital de los 
establecimientos de crédito, o cualquier otro cambio regulatorio relacionado con los 
montos de capital, puede haber influido de manera directa sobre el valor patrimonial que 
registran las entidades y por lo tanto sobre los niveles que exhibe este indicador
19. 
En el gráfico 8
20 se muestra la evolución del promedio de los valores que toma la q de 
Tobin para los establecimientos de crédito que cotizaron en la bolsa de valores de 
Bogotá junto con el cociente entre capital/activos promedio de todos los 
establecimientos de crédito para el periodo 1989-1997.  
En este caso la relación entre los niveles de capital y el valor de q no es del todo clara, 
ya que mientras las entidades muestran en promedio una tendencia a incrementar su 
capital con respecto a sus activos año tras año la q de Tobin promedio no sigue un 
patrón generalizado para todo el periodo. Todo esto indicaría que a pesar de que los 
movimientos en el nivel de capital sí afectan el valor de la q de Tobin, su influencia no 
                                                 
19 Si el precio de la acción y el número de acciones en circulación permanece constante, ante un aumento 
en el patrimonio el valor patrimonial de las entidades se incrementa y el cociente que se usa para 
determinar el valor de la q de Tobin se hace cada vez más pequeño. 
20 En los cálculos realizados para construir este gráfico se excluyen algunas entidades cuyos valores para 
estas dos variables son muy grandes, ya que no es posible compararlos con los que toman las demás 
entidades a través del tiempo.   19
se ha reflejado en una tendencia común de este indicador para todas las entidades del 
sistema. De todas formas, estos efectos pueden ser importantes y serán tenidos en 
cuenta en el desarrollo del modelo empírico. 
 
Gráfico 8: 























































































Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia, Superintendencia de Valores. Cálculos Propios. 
  
5. Metodología 
5.1 Modelo base 
El modelo consta de dos ecuaciones que se estiman mediante la aplicación del método 
de regresión por mínimos cuadrados ordinarios y mínimos cuadrados en dos etapas. En 
su aplicación se trabaja con un panel de datos que, dadas las características de las 
unidades de sección cruzada, se conoce como incompleto o desbalanceado, ya que no 
todas las entidades permanecen vigentes para el periodo de análisis y por lo tanto no se 
dispone de la información necesaria para reconstruir todas las variables en cada 
momento del tiempo. 
La estructura del modelo es la siguiente: 
 
qit = B1 X1it + ∈1it  (1) 
riesgoit = B2 X2t + B3 qit + ∈2it   (2) 
 
A través de la ecuación (1) se encuentra la relación entre el poder de mercado de las 
entidades, medido a través de la q de Tobin, y las variables que miden los cambios en la 
regulación financiera, las que se relacionan directamente con la competencia y las   20
variables de control; todas incluidas en el vector X1it. Mediante este procedimiento se 
obtiene un indicador que captura solamente el componente del poder de mercado 
implícito en el valor de q.  Esto permite superar las restricciones que impone el hecho de 
que en su construcción éste también se ve influenciado por factores que no 
necesariamente se relacionan con cambios en la competencia. 
El modelo original incluye en el vector X1it  al valor en libros de los activos, el 
crecimiento de los activos, el cociente entre depósitos de demanda
21 y depósitos totales 
y el cociente entre préstamos y activos totales con el propósito de capturar el efecto que 
tiene el poder de mercado de las entidades en los mercados de depósito y crédito. 
Como variables de control se utilizan las tasas de interés de los Bonos del Tesoro a tres 
meses o el índice compuesto de la Bolsa de Nueva York para controlar por los efectos 
que tienen los cambios en las condiciones de la economía, y que no están relacionados 
con el poder de mercado, sobre la q de Tobin.  
Una vez se obtiene el instrumento que mide el poder de mercado se estima cuál es su 
relación con la exposición al riesgo de cada entidad. Este procedimiento está 
representado en la ecuación (2), donde se incorporan la q instrumental obtenida en la 
ecuación (1) y el grupo de variables de control incluidas en el vector X2t  como 
regresores del vector que incluye a la variable que mide el riesgo (riesgoit). Entre estas 
últimas el modelo original toma la tasa de interés de los certificados de depósito de gran 
tamaño para obtener una medida de la prima de riesgo que tienen que pagar los bancos 
cuando los depósitos no están asegurados
22, y el cociente entre capital y activos para 
medir la capacidad de una entidad para afrontar una posible pérdida por deudas malas.  
 
5.2 Aplicación del modelo base  
Para poder aplicar este modelo al caso colombiano se utiliza la información de los 
balances y estados de pérdidas y ganancias de 156 establecimientos de crédito 
publicada por la Superintendencia Bancaria de Colombia. Esta muestra incluye 35 
Bancos, 29 Corporaciones Financieras, 83 Compañías de Financiamiento Comercial y 9 
Corporaciones de Ahorro y Vivienda. Adicionalmente se recolectó información de los 
                                                 
21 También conocidos como depósitos a la vista. 
22 Si los bancos cuentan con poco poder de mercado las tasas que deben pagar son más altas, ya que 
deben cubrir una prima de riesgo y mantener una tasa que les permita conservar su participación en el 
mercado. El que un banco tenga que pagar mayores tasas pasivas hace que exista un mayor riesgo de 
default y es un reflejo de su menor poder de mercado.   21
precios de las acciones y valor patrimonial de las entidades, la cual fue suministrada por 
la Bolsa de Valores de Colombia y la Superintendencia Bancaria de Colombia.  
Con estos datos se construyeron dos tipos de variables que se utilizaron en la 
estimación del modelo: las que miden el poder de mercado y las relacionadas con la 
exposición al riesgo de bancarrota de cada entidad. También se incluyeron algunas 
variables de control para capturar los efectos que puedan tener los cambios en las 
condiciones de la economía sobre los indicadores de las entidades. El cuadro 1 incluye 
una lista de las principales características de cada variable y de cómo se construyó 
cada una. El cuadro 2 muestra las estadísticas descriptivas de todas las variables 
utilizadas.  
Las estimaciones del modelo se realizaron utilizando tres paneles con información anual 
para el periodo 1989-1997, todo con el propósito de incorporar el hecho de que sólo 
para las entidades que cotizan en bolsa se puede utilizar el precio de sus acciones 
como medida del valor de mercado. El primer panel (panel 1) incluye la muestra de 46 
entidades cuyas acciones se cotizaron en la bolsa, el segundo al total de 156 
establecimientos de crédito (panel 2) y el último 35 instituciones bancarias (panel 3). En 
la tabla 1 (incluida en el anexo número 2 al final de este trabajo) se encuentra una lista 
de todas las entidades incluidas en cada panel.  
El uso de tres paneles de datos genera varias ventajas. La primera de ellas es que al 
realizar una estimación que incluya a todos los establecimientos de crédito se puede 
comprobar qué tan robustas son las conclusiones obtenidas mediante el uso de la q de 
Tobin bursátil ante cambios en el tamaño de la muestra. La segunda es que trabajar con 
establecimientos bancarios permite acercarse de alguna forma a los resultados de los 
trabajos que anteriormente se han hecho sobre el sistema financiero colombiano, ya 
que la mayoría se limitan a trabajar con una muestra de estas entidades, y evaluar una 
vez más qué tan robustos son los obtenidos con la q bursátil. 
   22
Cuadro 1: 
Construcción de las variables del modelo 1/ 
 
q de James Tobin q totali=(EVA ECi/EVA ECTotal)/Valor patrimoniali 
q total Bancoi=(EVA Bancoi/EVA BancosTotal)/Valor patrimoniali
q bursatil=(precio de la acción)/(patrimonio/No. De acciones en circulación)
Valor en libros de los activos (a precios constantes de 1994) Se incluye al total de los activos de cada entidad. Activos(100000).
Crecimiento de los activos (en términos reales) Tasa de crecimiento real anual
disponible / total activo  disponible= caja(110500)+banco de la republica(111000). Activo total=Activo(100000). 
crédito / activo crédito/activo =Cartera de creditos(140000)/Activo(100000)
depósitos de ahorro y c. corriente / depósitos totales  La suma de los depósitos de ahorro y c. corriente  se denomina depósitos de demanda. 
(Bancos) Dep. C.C banca(210500)+dep. de ahorro(212000) /depositos y exigibilidades(210000).
utilidad / patrimonio y utilidad / activos utilidades(590000)/Patrimonio(300000) ; utilidades(590000)/Activo(100000). 
cartera vencida / cartera total (Calidad de cartera) Cartera vencida=cartera bruta-cartera vigente
activos productivos / pasivos con costos A. productivos=A. totales-A.improductivos; P. con costo=dep y exigib(210000)- c. corriente
activos improductivos / patrimonio Activos improductivos(sin propiedades ni equipo)=disponible+bienes realizables y recibidos 
en pago+credito a empleados
capital/activos patrimonio(300000)/Activos(100000)
Tasa de interés de los Certificados de Depósito a Termino (CDT)   Las tasas de interés de los CDT y los depósitos son tasas implícitas, que se construyen 
Periodo 1994-1997 dividiendo el valor de los pagos por interés de estos rubros sobre el monto del certificado.
Se calcula asi: intereses dep. y exigibilidades(5102) / cert. De deposito a termino(2115)
Tasa de interés de depósitos de ahorro (Bancos) Las tasas de interés de los depósitos son tasas implícitas, se calculan así:
Periodo 1994-1997 interes dep. de ahorro= interes dep.de ahorro ordinario (510202)/dep. ordinarios(212002)
Tasa de los títulos de participación clase B Banco de la Republica  Efectiva anual a noventa días. (Nominal)
Tasa de interés activa  Efectiva anual a fin de periodo para el total del sistema financiero. (Nominal) Formato 088. 
Tasa de interés de captación  Corresponde a la DTF efectiva anual promedio. (Nominal y Real)
Índice de acciones de la Bolsa de Medellín (IBOMED) Base diciembre 1987=1000
Variación anual del índice de precios al Consumidor (IPC) Base diciembre 1994=100
Incorporación decisiones 291-292 y la ley 9 de 1991 (dummy) La variable toma el valor de 1 a partir del año en que se incorpora esta ley.
Incorporación ley 35 de 1993 (dummy) La variable toma el valor de 1 a partir del año en que se incorpora esta ley.
Incorporación ley 45 de 1990 (dummy) La variable toma el valor de 1 a partir del año en que se incorpora esta ley.
Índice de concentración de Herfindahl-Hirschman para los El Indice de concentracion del activo, del crédito o de los depósitos equivale a la suma de
activos, el crédito y los depósitos   2/ los cuadrados del market share de todas las entidades
(ms=Activo i /Activo total ; ms=Crédito i /Crédito total ; ms=Depósitos i /Depósitos totales)
1/ La nomenclatura utilizada es la que establece la Superintendencia Bancaria en el Plan único de Cuentas (PUC).
2/ El índice de los depósitos se construyó solo para los bancos. Depósitos= Dep. C.C banca(2105)+Dep. Simples(2100)+CDT(2115)+Dep. Ahorro(2120); Dep. totales=depositos(2100).
exposición al riesgo de
bancarrota
Variables de control
el poder de mercado





   23
Cuadro 2: 
Estadísticas descriptivas de las variables utilizadas para todos los establecimientos de crédito (1989-1997) 1/ 
Media Desv. Estándar Min. Máx. No. Observaciones
q de James Tobin (bursátil) 69.63 659.94 4.58E-05 9162.7 205
q de James Tobin (total) 33.83 356.34 -371.49 7402.42 931
q de James Tobin (total bancos) 101.77 447.6 -7.76 3764.67 228
Valor en libros de los activos (a precios constantes de 1994)  2/ 1,928,726 $     3956735 - $          26,728,059 $      1404
Crecimiento de los activos (en términos reales) 18.15% 48.8 -99.64% 7.29% 850
disponible / total activo  8.78% 42.84 0 906.6% 1006
crédito / activo 53.84% 27.28 0 89.84% 1006
depósitos de ahorro y c. corriente / depósitos totales  53.75% 18.66 0 87.93% 262
utilidad / patrimonio 11.23% 40.76 -669.3% 588.4 1000
utilidad / activos 1% 8.1 -151.8% 46.07% 1002
cartera vencida / cartera total (Calidad de cartera) 8.33% 11.86 -10.33% 100% 868
activos productivos / pasivos con costos 118.80% 116.1 2.16% 3593.1% 988
activos improductivos / patrimonio 107.60% 180.1 -8468.8% 2795.40% 998
capital / activos 16.07% 16.45 -186.60% 100% 1004
Tasa de interés de los CDT a 6 meses   24.70% 13.07 0 93.70% 508
Tasa de interés de los CDT entre 6 y 12 meses   27.26% 16.31 0 114.80% 480
Tasa de interés de depósitos  de ahorro. 14.87% 7.7 0 70.43% 124
Tasa de los títulos de participación clase B Banco de la Republica  29.6% 6.1 22.6% 41.5% 9
Tasa de interés activa  41.3% 5.3 33.2% 46.8% 9
Tasa de interés de captación  31.3% 5.3 23.90% 38% 9
Índice de acciones de la Bolsa de Medellín (IBOMED) 10819.6 6492.65 1190.5 20277.8 9
Variación anual del índice de precios al Consumidor (IPC) 23.8% 4.37 17.7% 32.4% 9
Incorporación decisiones 291-292 y la ley 9 de 1991 (dummy) 0.8 0.44 0 1 9
Incorporación ley 35 de 1993 (dummy) 0.6 0.53 0 1 9
Incorporación ley 45 de 1990 (dummy) 0.9 0.33 0 1 9
Índice de concentración de H. Hirschman para los Activos 336.58 52.44 274.97 411.92 9
Índice de concentración de H. Hirschman para el crédito 327.69 19.71 298.73 362.45 9
Índice de concentración de H. Hirschman para los depósitos 661.4 106.76 413.72 755.94 9
1/  Todas las proporciones y tasas de interés o de crecimiento se representan como porcentajes. En la base de datos no se multiplica estos valores por 100.
2/ cifras en miles de millones
Variables
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La medida aproximada del valor de mercado para las entidades que no cotizaron en la 
bolsa de valores fue el Valor Económico Agregado
23, o EVA por sus siglas en ingles, ya 
que este refleja que tan valorada está una firma en el mercado de la misma forma que el 
precio de sus acciones. Esto se da gracias a que el EVA es una medida de rentabilidad, 
y muestra si el capital invertido produjo más de lo que cuesta generarlo. Si la empresa o 
entidad financiera es rentable, la valoración que le da el mercado aumenta y los 
inversionistas estarán más interesados en invertir su capital allí que en cualquier otra 
entidad. 
La Proxy se construyó calculando el EVA de cada entidad, de cada tipo de 
establecimiento de crédito y de todo el sistema financiero para cada año
24. Usando 
estos valores se obtuvo una medida de la generación de valor de cada entidad como 
proporción de lo que generó el sector al que pertenece (banco, CF, etc.) y como 
proporción del sistema financiero como un todo
25. Esta medida, aunque no es un precio 
sino una proporción, puede ser una buena aproximación ya que por las características 
del EVA es de esperarse que su comportamiento sea similar al de los precios de las 
acciones ante un cambio en el desempeño de la firma bancaria. 
Con este “precio” y el valor patrimonial de cada una de las entidades se construyó un 
cociente al que se llamó q de Tobin total, gracias al cual fue posible aplicar el modelo 
incluyendo a todos los establecimientos de crédito. En las estimaciones se empleó el 
indicador q total para las regresiones con el panel de todas las entidades y el indicador 
q total Bancos para las que incluyen a todos los establecimientos bancarios
26.  
Adicionalmente, en la aplicación del modelo base fue necesario encontrar cuál es la 
especificación mas apropiada para cada una de las ecuaciones. Si se asume que no 
existen efectos específicos para cada entidad y que cualquier relación económica puede 
ser recogida a través de una única constante y el vector de coeficientes que acompaña 
a las variables explicativas, la mejor especificación es la que se conoce como “pooled”. 
Por otro lado, si lo que se quiere es explicar estas relaciones utilizando las diferencias 
entre entidades lo más indicado es emplear un modelo en el que se capturen los efectos 
                                                 
23 La metodología del EVA fue desarrollada por Stern, Steward & Co. Se define EVA como:  
(utilidades operacionales)-(capital invertido)*(costo del capital). 
24 La metodología utilizada en el cálculo del EVA se encuentra resumida en el cuadro 2 del anexo número 2 
al final de este trabajo. 
25 La razón por la cual no se utiliza directamente el EVA sino una proporción radica en que la generación de 
valor no está diseñada para compararse entre firmas. Utilizar una medida de valor que sea proporcional a lo 
que generaron las demás entidades permite superar esta limitación. 
26 q totali=(EVA ECi/EVA ECTotal)/Valor patrimoniali 
    q total Bancoi=(EVA Bancoi/EVA BancosTotal)/Valor patrimoniali   25
individuales a través de un término que sea invariable en el tiempo pero específico para 
cada entidad. Este es el caso de los modelos de efectos fijos y de efectos aleatorios. La 
diferencia entre estos es que el último asume que los efectos individuales son 
realizaciones de una variable aleatoria independiente con media cero y varianza finita, y 
que a su vez estos efectos no están correlacionados con los residuales del modelo. Esta 
especificación resulta apropiada cuando se tiene una población y se toma una muestra 
representativa de N individuos aleatoriamente (Baltagi 1995), mientras que la de efectos 
fijos lo es cuando se asume que las diferencias entre entidades pueden ser vistas como 
desplazamientos parametricos de la función de regresión (Green 1993). 
Mediante la aplicación de la prueba F y de los contrastes del multiplicador de Lagrange 
y de Hausman se encontró que la especificación indicada para la ecuación (1) es la de 
efectos fijos para cualquiera de los paneles. Para la ecuación (2) fue necesario trabajar 
con los tres tipos de especificaciones dependiendo de cuál fuera el panel o la variable 





6.1 Ecuación 1 
La tabla 1 muestra los resultados de estimar la ecuación (1) por mínimos cuadrados 
ordinarios para los tres paneles
29. Se realizó una estimación robusta de los errores 
estándar mediante el método de White para sección cruzada ya que se encontraron 
indicios de la existencia de errores heterocedasticos
30, lo cual no es un resultado inusual 
cuando se trabaja con información de corte transversal que comprende unidades 
heterogéneas (Gujarati, 1997).  
Entre las variables relacionadas con el poder de mercado de las entidades, los 
coeficientes para el crecimiento de los activos y el valor en libros de los activos son 
significativos a niveles del 95 y 90 por ciento respectivamente cuando se utiliza la q 
bursátil como variable dependiente. Un mayor valor en libros parece tener un efecto 
                                                 
27 Cuando la especificación más apropiada era la de efectos aleatorios se estimó el modelo con la 
metodología de Swamy-Arora. Los resultados siguen siendo consistentes ante el uso de otras metodologías 
alternativas, como la de Wallace-Hussain o la de Wansbeek-Kapteyn. 
28 Por restricciones de espacio todas las tablas de resultados se incluyen en el anexo número 1, al final de 
este trabajo. 
29 Panel 1: Establecimientos de crédito que cotizan en bolsa; Panel 2: Total Establecimientos de crédito; 
Panel 3: Entidades bancarias. 
30 Cuando se utilizan MCO en presencia de heterocedasticidad las pruebas t y F que se hacen sobre los 
coeficientes del modelo no son validas dado que la varianza de estos estimadores es mayor. Por lo tanto, 
los coeficientes que en principio no son significativos (dado que el valor t es más bajo de lo apropiado) 
pueden llegar a serlo si se establecen los intervalos de confianza correctos.    26
positivo (aunque pequeño) sobre la variable q mientras que el crecimiento del activo 
tiene un efecto negativo, contrario a lo esperado. Los mismos resultados se obtienen 
cuando se utiliza la q total, sólo que en este caso el coeficiente para la variable 
crédito/activos es bastante significativo y de gran magnitud, aunque una vez más con un 
signo contrario al esperado. Para el panel de instituciones bancarias todas las variables 
de poder de mercado tienen un efecto positivo sobre la variable q, pero sólo dos de las 
cinco son significativas. El cociente entre depósitos de ahorro y cuenta corriente y 
depósitos totales se destaca por tener un coeficiente de gran tamaño. Para el valor en 
libros de los activos este coeficiente es significativo pero pequeño.  
La poca significancia, los signos y la magnitud de los coeficientes de las variables 
relacionadas con el poder de mercado muestra que los establecimientos de crédito no 
parecen ejercerlo en el mercado de crédito o de activo. Sin embargo, los resultados 
obtenidos para la muestra de bancos indicarían que un mayor porcentaje de depósitos 
de ahorro y cuenta corriente dentro de sus balances es una señal de que los bancos 
pueden ejercer un mayor poder en el mercado de depósitos.  
En cuanto a las variables de control, la dummy que captura la implementación de la ley 
35 es significativa y tiene un efecto positivo cuando se utiliza el panel que incluye a los 
establecimientos de crédito que cotizan en bolsa o el que incluye entidades bancarias
31. 
Si se tiene en cuenta que el objetivo de esta ley era fomentar la competencia en el 
sector financiero, el signo del coeficiente estaría indicando que ésta no cumplió su 
objetivo. De todas formas este resultado no es muy robusto, ya que cuando se utiliza la 
muestra completa de establecimientos de crédito la significancia del coeficiente se 
reduce y su signo cambia. Esto muestra que la incorporación de la ley no 
necesariamente tuvo un efecto contrario al esperado sino que fue poco significativo. 
La inclusión de los índices de Herfindahl-Hirschman cuando se trabaja con el panel que 
incluye a todos los establecimientos de crédito señala que la mayor concentración del 
crédito o del activo parece tener un efecto negativo, lo cual contradice la creencia 
generalizada de que ésta se relaciona con incrementos en el poder de mercado y 
menores niveles de competencia. Para los otros dos paneles los resultados son mixtos, 
dado que la concentración del crédito sólo tiene un efecto negativo sobre la q bursátil 
mientras que la concentración de los depósitos lo tiene sobre la q total para los bancos.  
                                                 
31 Aunque se construyeron variables dummy para capturar los efectos de la incorporación de las decisiones 
291-292 del V consejo Presidencial Andino del 1991 y la ley 45 de 1990, en regresiones alternativas estas 
no fueron significativas y por lo tanto no se incluyen.   27
Para las demás variables de control los coeficientes obtenidos fueron altamente 
significativos en la mayoría de las regresiones, lo que resalta la importancia de incluir 
los cambios en las condiciones de la economía dentro del modelo. La mayor tasa de 
inflación parece tener un efecto positivo y de gran magnitud sobre la variable q, mientras 
que la tasa de captación DTF tiene un efecto negativo y que se ajusta a la teoría según 
la cual las mayores tasas de captación son sinónimo de una menor capacidad para 
ejercer poder de mercado. Sin embargo, el hecho de que los signos de los demás 
coeficientes cambien dependiendo del tipo de muestra que se utilice no permite obtener 
conclusiones sobre los efectos de estas variables que se puedan generalizar a todas las 
entidades del sistema.  
Finalmente, aunque al estimar estas regresiones por mínimos cuadrados ordinarios se 
obtuvieron estimadores de los coeficientes que son MELI
32 se destaca el hecho de que 
los errores estándar son grandes en relación con muchos de los coeficientes del 
modelo, lo que puede ser un indicio de la presencia de multicolinealidad. El problema es 
que al existir una relación lineal entre los regresores no es posible separar sus efectos 
parciales sobre la variable dependiente. Al mismo tiempo, la gran magnitud de las 
desviaciones estándar no permite obtener una estimación precisa de los coeficientes de 
cada uno de los regresores.  
En este modelo el objetivo de encontrar un indicador que capture el componente de 
poder de mercado implícito en la variable q es más importante que el de indagar por la 
magnitud de los coeficientes de los regresores y sus efectos individuales. 
Adicionalmente, el que el R cuadrado del modelo sea elevado y los coeficientes de 
regresión sean significativos individualmente es una señal de que la multicolinealidad 
puede no representar un problema grave (Gujarati, D, 1997, p. 340) y que los efectos 
que se están capturando a través del modelo son importantes, así no sea posible 
separarlos individualmente. Por estas razones, no se procedió a eliminar variables del 
modelo para tratar de corregir la multicolinealidad.  
 
6.2 Ecuación 2 
Una vez estimada la ecuación (1) para los tres paneles se procede a calcular el valor de 
q que genera el modelo y se introduce en la ecuación (2) junto con los demás 
                                                 
32 Bajo el supuesto de normalidad de los errores, el que un estimador sea MELI (mejor estimador lineal 
insesgado) implica que éste es una función lineal del vector de variables dependientes, que su valor 
promedio o esperado es igual al verdadero valor que toma este estimador y que tiene varianza mínima 
dentro de la clase de todos los estimadores lineales insesgados (es eficiente).   28
regresores. Después, se incorporan diferentes indicadores que miden la exposición al 
riesgo de las entidades como variables dependientes y se encuentra su relación con los 
cambios en el poder de mercado. En todas las regresiones se realizó una estimación 
robusta de los errores estándar mediante el método de White. 
 
6.2.1 Capital/Activos 
Como primera medida de riesgo y variable dependiente se utiliza el cociente entre 
capital y activos. El principal argumento detrás del uso de esta variable es que los 
establecimientos financieros con poder de mercado deberían tener un mayor nivel de 
capital, ya que éste hace que prefieran menos riesgo y estén más capitalizados. 
También es posible pensar que las entidades con mayores niveles de capital con 
respecto a sus activos tienen una mejor percepción por parte del mercado, lo que 
genera un aumento en su valor de mercado (vía precio) y por ende en el valor de q.  
Si todo esto es cierto, el coeficiente de la variable q que se obtenga en esta regresión 
debe tener signo positivo. Los resultados de la estimación de la ecuación (2) utilizando 
este indicador se encuentran en la tabla 2.  
En este caso el coeficiente para la q es significativo y tiene signo positivo para todas las 
regresiones, lo que muestra que sí existe una relación positiva entre la proporción del 
capital con respecto a los activos y la q de Tobin y que los incrementos en el poder de 
mercado de las entidades parecen generar un incentivo a capitalizar, aunque su 
magnitud no sea muy grande. Se destaca el hecho de que la especificación más 
apropiada para los tres paneles fue la de efectos fijos o la de efectos aleatorios. El uso 
de estas especificaciones indica que la decisión de las entidades de mantener unos 
mayores niveles de capital también depende de sus consideraciones individuales y no 
está explicada totalmente por factores externos, como puede ser la regulación a los 
requerimientos mínimos de capital. 
Las variables de control arrojan coeficientes significativos, aunque los signos obtenidos 
no son consistentes para todas las regresiones. Los índices de Herfindahl-Hirschman 
muestran que la concentración no tiene un efecto negativo sobre los incentivos de los 
establecimientos de crédito a capitalizarse. Para el caso de los bancos, el índice de 
concentración del crédito sí tiene un efecto negativo sobre el cociente capital/activo. El 
signo negativo del coeficiente de la tasa de inflación o del índice de la bolsa puede estar 
indicando que el deterioro en las condiciones de la economía genera costos sobre las 
entidades (dado que se reduce el valor real de sus activos y la rentabilidad del negocio   29
bancario) que pueden inducirlas a reducir sus niveles de capital. El signo positivo de la 
tasa DTF muestra que ante un aumento en las tasas de interés de captación las 
entidades prefieren operar con mayores niveles de capital, lo que muy seguramente se 
reflejará en una reducción en la financiación a través de captaciones por depósitos. 
 
6.2.2 Tasas de interés 
Dado que se encontró que los bancos con mayor poder de mercado sí parecen 
incrementar sus niveles de capital sobre activos, se procedió a comprobar la siguiente 
hipótesis: Si los bancos con mayores niveles de capital con respecto a sus activos 
poseen un mayor poder de mercado, estos pueden ejercerlo mediante el pago de unas 
menores tasas en sus certificados de depósito. Por lo tanto, y si la hipótesis anterior es 
valida, es de esperar que el coeficiente de la variable q o del cociente capital/activo sea 
negativo cuando se toma como variable dependiente a las tasas de interés de los CDT.  
Para validar esta hipótesis se tomaron las tasas de interés implícitas de los Certificados 
de Depósito a Término a menos de 6 meses y entre 6 y 12 meses. Se hicieron doce 
estimaciones incluyendo como regresores a la q y al cociente entre capital y activo por 
separado para evitar problemas de autocorrelación. La estimación se hizo para el 
periodo 1994-1997 y los resultados se encuentran en las tablas 3.1, 3.2, 3.3 y 3.4. 
En primer lugar, las tablas 3.1 y 3.2 muestran que para las tasas de los CDT a 6 meses 
sólo es posible obtener coeficientes significativos para la variable q y para el cociente 
entre capital y activos utilizando el panel de entidades bancarias, donde solamente el de 
la variable capital/activo tiene signo negativo. Cuando la variable dependiente son las 
tasas de los CDT entre 6 y 12 meses (tablas 3.3 y 3.4) los coeficientes de las dos 
variables que miden el poder de mercado son negativos en cinco de las seis 
regresiones. Sin embargo, estos resultados no son del todo robustos ya que como lo 
muestra el estadístico F en cuatro de estas no es posible rechazar la hipótesis conjunta 
de que todos los coeficientes son iguales a cero. Adicionalmente, los bajos valores del 
R-cuadrado ajustado para todas ellas indican que las conclusiones que se obtengan de 
estas regresiones no son muy confiables estadísticamente. 
En segundo lugar, en todas las estimaciones se obtienen coeficientes para el intercepto 
que son significativos. Las tablas 3.1 y 3.2 muestran que de las regresiones que utilizan 
las tasas de los CDT a 6 meses, la que se estimó con el panel que incluye al total de 
establecimientos de crédito se ajustó a la especificación de efectos fijos. Las que se 
estimaron con la muestra de bancos y establecimientos de crédito que cotizan en bolsa   30
se ajustaron mejor a la especificación en la que no hay efectos individuales. Para las 
regresiones con las tasas de los CDT entre 6 y 12 meses cuyos coeficientes son 
conjuntamente diferentes de cero, las tablas 3.3 y 3.4 muestran una especificación de 
efectos fijos cuando se incluye la q total y una especificación sin efectos individuales 
cuando se incluye el cociente capital/activos. 
El uso del modelo de efectos fijos indicaría que cada entidad toma en cuenta sus 
propias consideraciones en la determinación de las tasas de los CDT, mientras que si 
se utiliza el modelo pooled se dice que todas están fijando sus tasas a un nivel 
predeterminado y que las características individuales de cada entidad no influyen en su 
determinación. Lo que se encontró es que para los bancos y los establecimientos de 
crédito que cotizan en bolsa las características individuales de cada entidad no influyen 
en la determinación de las tasas de los CDT, especialmente las de más corto plazo. 
Para el total de establecimientos de crédito los resultados fueron mixtos ya que para las 
tasas de corto plazo las características de cada entidad sí influyen pero para las de más 
largo plazo esto no se cumple en todos los casos. 
Finalmente, la tasa de captación DTF parece explicar en muchos casos el 
comportamiento de las tasas de los CDT, ya que en todas las regresiones se incluyó la 
DTF nominal o real como variable independiente y siempre se obtuvo un coeficiente 
altamente significativo
33.  
Cuando la variable dependiente son las tasas de los CDT a 6 meses los coeficientes 
para la DTF son positivos para los establecimientos de crédito pero negativos para los 
bancos. Para las regresiones que toman como variable dependiente las tasas entre 6 y 
12 meses y la muestra completa de establecimientos de crédito se obtiene un signo 
negativo en el coeficiente de la DTF cuando la q de Tobin se encuentra en el vector de 
variables independientes y un signo positivo cuando se incluye la variable 
capital/activos, aunque estos últimos resultados deben tomarse con cautela dada la 
poca significancia estadística de estas regresiones. El que la tasa DTF sea significativa 
no es un resultado sorprendente, ya que ésta representa el promedio de las tasas de 
captación por CDT de los establecimientos de crédito, pero sí es muy importante porque 
                                                 
33 El uso de tasas reales se basa en el hecho de que para regresiones alternativas los coeficientes de la 
tasa de inflación y de la DTF nominal no eran consistentes para todas las muestras y se esperaba que 
fueran positivos en todos los casos. Cuando se utilizaron tasas reales los signos de estas variables no se 
vieron alterados pero se logró que ambos coeficientes tuvieran un tamaño similar y una menor desviación 
estándar. 
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mostraría que todos los bancos fijan sus tasas teniendo en cuenta cuál es el promedio 
de las tasas de captación del mercado. 
Todos estos argumentos permiten concluir que la hipótesis que relaciona el poder de 
mercado con las tasas de interés de captación no se cumple en este caso, ya que ni los 
bancos ni los establecimientos de crédito que poseen un mayor poder de mercado están 
en capacidad de ejercerlo mediante el pago de unas menores tasas de interés de sus 
CDT
34. La explicación a este resultado puede estar relacionada con el hecho de que la 
fijación de estas tasas se realiza en un ambiente competitivo y que los establecimientos 
de crédito no compiten a través del precio. Esto es razonable si se tiene en cuenta que 
el mercado de depósitos tiene una amplia movilidad, especialmente cuando se compara 
con el de préstamos, gracias a que los usuarios cuentan con una mayor cantidad de 
información que les permite saber cuál es la entidad que remunera mejor sus recursos. 
Si esto ocurre los establecimientos de crédito no están en capacidad de competir por los 
depósitos de los usuarios utilizando las diferencias entre tasas de captación.  
Por otro lado, la magnitud del coeficiente de la variable DTF indica que las tasas que 
pagan las entidades por sus certificados de depósito a seis meses están se fijan 
teniendo en cuenta el valor promedio de estas tasas para las demás entidades, aunque 
en el caso de los bancos el signo del coeficiente es contrario al esperado. Otro resultado 
importante es que el coeficiente obtenido en todas las regresiones con las tasas de los 
certificados a 6 meses para la tasa de inflación es altamente significativo. Esto no es 
sorprendente ya que los movimientos en el índice de precios determinan en gran parte 
los cambios en las tasas de intervención del Banco Central y por ende los de las demás 
tasas de la economía, aunque la razón de porqué tiene signo negativo no es del todo 
clara. Así mismo, los coeficientes obtenidos para los índices de concentración en estas 
mismas regresiones son siempre positivos. Esto contradice una vez más la creencia de 
que existe una relación positiva entre la concentración y los aumentos en el poder de 
mercado, ya que una prueba de esto era la reducción en las tasas de captación que se 
pagan a los usuarios de los depósitos ante incrementos en los índices de concentración 
(Prager et. al. 1998).  
 
Adicionalmente, y aprovechando que se cuenta con una muestra de bancos, se estimó 
una regresión que toma la tasa de interés implícita de los depósitos de ahorro como 
                                                 
34 Este comportamiento es similar al encontrado por Estrada (1998) para Colombia, ya que para el caso de 
los bancos el logra demostrar que estos no cuentan con un alto poder colusivo en el mercado de depósitos 
que les permita fijar los precios de manera conjunta.   32
variable dependiente para tratar de encontrar qué tan robustos son los resultados 
anteriores cuando se utiliza otra tasa de captación. La estimación se hizo una vez más 
para el periodo 1994-1997 y los resultados se encuentran en la tabla 3.5. 
El coeficiente obtenido para la variable q es negativo y, aunque pequeño, altamente 
significativo, lo que indicaría que estas entidades pueden ejercer su poder de mercado 
pagando unas menores tasas. Sin embargo, el coeficiente del término constante 
también es significativo, por lo que el hecho de que la especificación obtenida sea 
pooled indica que todos los bancos estarían fijando sus tasas al mismo nivel.  
Si se comparan los dos coeficientes el de mayor magnitud es el del término constante, 
por lo que no es posible afirmar de manera contundente que la capacidad de ejercer un 
mayor poder de mercado por parte de los bancos les permite pagar unas menores tasas 
de interés por los depósitos. Este comportamiento puede estar explicado por otros 
factores diferentes al poder de mercado que pueden influir sobre los niveles generales 
de estas tasas, como, por ejemplo, la red de oficinas con la que cuentan las entidades 
para captar depósitos. Sobre esto, es posible pensar que incrementos o reducciones en 
el número de oficinas bancarias pueden reflejarse en las tasas que se pagan por estos 
depósitos, ya que si las entidades cuentan con una menor red de oficinas para captar 
depósitos de ahorro sus tasas de captación tenderían a ser mayores (y viceversa).  
En cuanto a las otras variables, el coeficiente positivo y significativo de la tasa activa 
indica que si los bancos cobran una mayor tasa de interés a los usuarios de los créditos 
también deben pagar unas mayores tasas a los depositantes, ya que muy seguramente 
estos exigirán una compensación ante la mayor exposición al riesgo de crédito de la 
entidad. El efecto de la tasa de inflación y del índice de concentración sobre esta tasa 
es positivo y significativo. Esto muestra que la inflación sí puede incidir positivamente 
sobre las tasas de captación y que la concentración de los depósitos no tiene una 
relación positiva con el poder de mercado, ya que aunque estos estén concentrados en 
unas pocas entidades las tasas de captación no son menores. 
 
6.2.3 Calidad de Cartera  
La tabla 4 muestra las estimaciones de la ecuación (2) tomando como medida de la 
exposición al riesgo el cociente entre cartera vencida y cartera total. En este caso se 
obtuvo un coeficiente de la q que es positivo y altamente significativo para todos los 
establecimientos de crédito, incluidos los que cotizan en bolsa, mientras que para los 
bancos éste tiene signo negativo pero no es significativo. Este resultado es importante   33
porque mostraría que la mayor capacidad para ejercer su poder de mercado hace que 
los establecimientos de crédito enfrenten un deterioro en la calidad de su cartera, tal 
como lo predice la teoría que critica las prácticas monopolistas bajo el argumento de 
que estas pueden generar un deterioro en este indicador. Sin embargo, al examinar los 
coeficientes obtenidos para la tasa de interés activa su signo negativo y gran 
significancia en las tres regresiones muestra que el cobro de unas mayores tasas a los 
usuarios de los créditos no implica una reducción en la calidad de la cartera. Esto 
contradice la hipótesis que sugiere que si las tasas activas son altas la probabilidad de 
que los préstamos no se paguen se incrementa, generando un deterioro en la calidad de 
la cartera y por lo tanto una mayor exposición al riesgo de crédito. 
Sobre estos resultados es necesario hacer algunos comentarios. En primer lugar, el que 
las estimaciones para los bancos no arrojen un coeficiente significativo para la variable 
que mide el poder de mercado indicaría que existen algunas diferencias entre los tipos 
de entidades que pueden determinar si efectivamente el poder de mercado genera un 
deterioro en la calidad de la cartera. Se podría pensar que la composición de la cartera 
es crucial a la hora de responder esta pregunta, ya que cada tipo de establecimiento de 
crédito se diferencia precisamente en este aspecto.  
En segundo lugar, el que los incrementos en las tasas de interés activas no sean 
responsables del deterioro de este indicador es un resultado contrario a lo que se 
esperaba encontrar. Si se examinan los coeficientes para las variables de control, se 
observa que estos fueron significativos pero con signos que cambian dependiendo del 
tipo de muestra que se utilice. Sólo la tasa de interés DTF tiene un efecto consistente, 
positivo y que parece ser perjudicial para la calidad de la cartera de los bancos, por lo 
que una explicación tentativa a este resultado estaría en la forma en que se transmite la 
política monetaria a través de las tasas de interés.  
Si se presenta una situación en la cual los niveles de inflación de la economía son 
elevados, la política del banco central estará encaminada a elevar las tasas de 
intervención para que las demás tasas de interés de la economía se ajusten hacia 
arriba, incluida la tasa de captación DTF. Si esto ocurre la cantidad de recursos que 
captan las entidades financieras se incrementa, lo que podría traducirse en un aumento 
en la cantidad de dinero que asignan las entidades para prestar. Cuando esto sucede la 
probabilidad de que los préstamos no se paguen aumenta, no porque se incrementen 
las tasas de interés activas sino porque el número de usuarios y el volumen de recursos   34
otorgados a través de crédito es mayor. Un “boom” crediticio podría ser el culpable del 
deterioro en la calidad de la cartera y no un aumento en las tasas de interés activas. 
Para las demás variables, se encontró que la mayor concentración del crédito o del 
activo no tiene un efecto negativo sobre la calidad de la cartera, específicamente para 
los establecimientos de crédito que cotizan en bolsa. Para los bancos y el total de 
establecimientos de crédito esto sólo se cumple para los índices de concentración del 
crédito y del activo, respectivamente, lo que resulta inusual si se tiene en cuenta que la 
mayor parte de los activos de estas entidades está representada por el crédito. 
Adicionalmente, en todas las regresiones se empleó una especificación que incluye la 
presencia de efectos individuales significativos, lo que muestra que durante este periodo 
las entidades estuvieron en capacidad de controlar la calidad de su cartera y que un 
deterioro en este indicador no siempre está relacionado con factores exógenos a las 
mismas, como un deterioro en las condiciones generales de la economía. 
 
6.2.4 Otros indicadores de desempeño 
Una vez evaluadas estas hipótesis generales sobre el comportamiento de las entidades 
frente a los cambios en la competencia se procede a utilizar algunos indicadores de los 
establecimientos de crédito con el propósito de entender mucho más claramente la 
relación que existe entre el poder de mercado y el desempeño de los bancos. Para esto 
se tomaron las variables utilidad/patrimonio, utilidad/activos, activos productivos/pasivos 
con costos y activos improductivos/patrimonio. Los resultados se encuentran en las 
tablas 5.1, 5.2, 6.1 y 6.2. 
Si se toma la utilidad como proporción del patrimonio o del activo como variable 
dependiente se obtienen coeficientes para la q que son pequeños, poco significativos y 
con signos que cambian según la variable dependiente y el tipo de panel (tablas 5.1 y 
5.2). En la mayoría de los casos los niveles de estos dos indicadores parecen estar 
determinados por factores exógenos a las entidades, tal como lo señala el hecho de que 
cuatro de las seis regresiones empleen la especificación pooled o que la tasa de 
inflación siempre tenga un efecto significativamente negativo sobre ellos. Esto puede 
ser el resultado de que para el caso colombiano las condiciones de la economía 
determinan en gran parte las utilidades de las entidades, al menos durante el periodo de 
análisis. 
Para estas mismas estimaciones los coeficientes para los índices de concentración son 
casi siempre significativos, aunque no de magnitud considerable. En el caso de los   35
establecimientos de crédito la concentración del activo o del crédito siempre tiene un 
efecto positivo, mientras que para los bancos sólo el índice de concentración de los 
depósitos arroja un coeficiente positivo. Por lo tanto, no se puede concluir que la 
concentración de los activos, del crédito o de los depósitos tenga un efecto negativo 
sobre el tamaño de las utilidades de las entidades.  
La tabla 6.1 muestra que de las regresiones que utilizan al cociente entre activos 
productivos y pasivos con costo solamente la que se estima con el panel de entidades 
que cotizan en bolsa arroja un resultado significativo y positivo para la variable q, lo que 
implica que los establecimientos financieros que cotizan en bolsa y están en capacidad 
de ejercer poder de mercado cuentan con una mayor proporción de activos productivos 
con respecto a sus pasivos con costo. Entre las variables de control, la tasa de inflación 
tiene un efecto negativo y significativo cuando se utiliza el panel de establecimientos de 
crédito que cotizan en bolsa o el de entidades bancarias, y para la regresión que incluye 
a los establecimientos bancarios las tasas de interés activa y la DTF son significativas y 
tienen un efecto negativo y positivo, respectivamente. Los índices de Herfindahl-
Hirschman cuyo coeficiente es significativo muestran que la concentración del activo y 
del crédito para las entidades que cotizan en bolsa y la de los depósitos para los bancos 
no produce un efecto negativo sobre los niveles de este indicador. Para la regresión que 
incluye a todos los establecimientos de crédito resulta extraño que mientras la 
significancia de las demás variables es tan baja la del R-cuadrado sea alta, por lo que 
estos resultados no deben ser tenidos en cuenta. 
Finalmente, en las regresiones que toman como variable dependiente el cociente entre 
activos improductivos y patrimonio no es posible obtener coeficientes significativos para 
la variable q. Sólo la que utiliza la muestra completa de establecimientos de crédito 
posee coeficientes que son conjuntamente diferentes a cero, donde las únicas variables 
significativas son el índice de la bolsa, la tasa de inflación y el índice de concentración 
del crédito. Sin embargo, es necesario tomar estos resultados con cautela, ya que el 
bajo R-cuadrado ajustado indica que cualquier relación que se establezca entre ese 
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7. Conclusiones 
El principal objetivo de esta tesis era emplear un modelo empírico que permitiera 
establecer si la mayor competencia en el sistema financiero podía tener un efecto  sobre 
el riesgo de bancarrota de las entidades que lo conforman. 
Una primera hipótesis planteaba que la mayor competencia podía ser negativa porque 
disminuía los incentivos de las entidades con mayor poder de mercado a reducir la 
exposición al riesgo de sus activos. La estimación del modelo indica que esta teoría no 
se cumple, ya que si los establecimientos de crédito de la muestra incrementan su 
poder de mercado la calidad de su cartera se deteriora. Para el caso de los bancos 
tampoco se pudo encontrar evidencia que la respalde, ya que la relación entre los 
cambios en la competencia y el deterioro en la calidad de la cartera no es significativa 
estadísticamente. Sin embargo, este modelo también permitió demostrar que todas las 
entidades parecen tener un incentivo a mantener unos mayores niveles de capital como 
proporción de sus activos a medida que su poder de mercado aumenta. Esto podría 
estar indicando que su forma de asumir una posición más conservadora frente al riesgo 
es mantener unos mayores niveles de capital y no una mejor calidad de sus activos. 
Otra hipótesis argumentaba que la mayor competencia disminuía la exposición al riesgo 
de crédito gracias a que generaba una reducción en las tasas activas de las entidades 
con una posición dominante en ese mercado. Así mismo, si los establecimientos 
financieros ejercían un monopolio en el mercado de los depósitos cuyos ingresos más 
que compensasen las pérdidas generadas por el deterioro en la calidad de la cartera, el 
sistema financiero podía funcionar apropiadamente con bajos niveles de competencia. 
El que se encontrara que los establecimientos de crédito con mayor poder de mercado 
experimentan un deterioro en la calidad de su cartera es consistente con la idea de que 
al ejercer un monopolio en este mercado las entidades incrementan la exposición al 
riesgo de sus activos. Sin embargo, el comportamiento de las tasas activas dentro del 
modelo no indica que este deterioro sea consecuencia del cobro de unas mayores tasas 
a los usuarios de los créditos. 
El modelo también muestra que las entidades no ejercen un monopolio en el mercado 
de depósitos, ya que los establecimientos crediticios con mayor poder de mercado no 
están en capacidad de pagar unas menores tasas de captación por CDT’s. Por el 
contrario, se encontró evidencia de que en la mayoría de los casos estas se fijan a un 
nivel predeterminado y que el poder de mercado no tiene ningún efecto sobre ellas. Sólo 
para el caso de los bancos la posición dominante tiene una influencia en la   37
determinación de las tasas de captación por depósitos de ahorro, aunque este resultado 
no es contundente ni se puede generalizar a todos los establecimientos de crédito. 
Lo que se concluye es que bajo la primera hipótesis la mayor competencia sí puede 
tener un efecto negativo, pero en este caso habría que evaluar si las ganancias que 
genera una mejor calidad de la cartera son mayores que las perdidas causadas por la 
reducción en los incentivos de las entidades a mantener unos mayores niveles de 
capital con respecto a sus activos. Bajo la segunda hipótesis, la mayor competencia 
tiene un efecto positivo en la medida que ayuda a disminuir la exposición al riesgo de 
los activos de las entidades y por lo tanto la posibilidad de una quiebra. Sin embargo, 
hay que aclarar que el canal a través del cual se obtienen estos beneficios no son las 
tasas de interés activas ni las tasas de captación de los depósitos o de los CDT. Por lo 
tanto, habría que decir que los resultados obtenidos sustentan esta teoría sólo de 
manera parcial, ya que aunque sus predicciones se cumplen no es muy clara la forma 
en que esto sucede. Una extensión lógica a este trabajo sería tratar de encontrar el 
verdadero canal a través del cual se transmite este efecto.  
 
Adicionalmente, para el caso colombiano se planteó la hipótesis de que el deterioro 
continuo en la calidad de la cartera durante la mayor parte de la década del noventa 
podía estar explicado, en parte, por los cambios en la competencia que enfrentaron sus 
entidades. La estimación del modelo permitió demostrar que los efectos de los cambios 
en la competencia sobre el riesgo crediticio (medidos a través de la variable q) sí 
existieron, aunque su magnitud no es muy grande y efectivamente sólo explican una 
parte de este deterioro.  
Entre los cambios mencionados estaba un aumento del tamaño del sistema financiero, 
medido por un incremento en la proporción de los activos o del crédito que otorgan las 
entidades. Los resultados de las regresiones muestran que aunque los establecimientos 
de crédito tengan una alta tasa de crecimiento de sus activos o una elevada proporción 
de crédito con respecto a los activos su poder de mercado no se incrementa. Para el 
sistema bancario, en cambio, un mayor valor en libros de sus activos o un incremento 
en la proporción de sus depósitos de ahorro y cuenta corriente con respecto a sus 
depósitos totales sí parece estar asociada con su capacidad para ejercer una posición 
dominante en el mercado.  
Para los índices de concentración de Herfindahl-Hirschman el modelo muestra que 
aunque el activo, el crédito o los depósitos estén concentrados en unas pocas   38
instituciones, esto no implica que estas entidades puedan ejercer un mayor poder de 
mercado. Así mismo, el que exista una mayor concentración de los activos o el crédito 
tampoco parece tener un efecto negativo sobre el desempeño de las entidades, ya que 
no reduce los incentivos de los establecimientos de crédito a mantener una mayor 
proporción de capital con respecto a sus activos, no genera un deterioro en la calidad de 
su cartera y tampoco afecta negativamente la proporción de sus utilidades con respecto 
al activo o al patrimonio. Durante la década del noventa el índice de concentración del 
activo se redujo, en parte, gracias al aumento en el número de instituciones financieras, 
por lo que es posible afirmar que el incremento en el número de entidades durante este 
periodo influye negativamente sobre la calidad de la cartera como lo sugiere Barajas, et. 
al. (1999). 
Otro resultado que surge de la estimación de este modelo es que la introducción de las 
leyes que pretendían imponer una regulación más prudencial o introducir una mayor 
competencia en el sistema no tuvo un efecto significativo (leyes 35 de 1993 y 45 de 
1990). Este hecho contribuye de manera directa en el deterioro de la calidad de la 
cartera de las entidades debido a que su propensión a asumir mayores riesgos no se vio 
reducida y a que una menor competencia está asociada con un deterioro de este 
indicador. 
Por ultimo, el modelo también muestra que las consideraciones individuales de cada 
entidad influyen sobre los niveles del indicador de calidad de cartera, por lo que un mal 
manejo del riesgo crediticio dentro de cada entidad fue una de las causas de este mal 
desempeño y no así un cambio dramático en las condiciones macroeconómicas durante 
ese periodo.  
 
A través de este trabajo se logró demostrar que el estudio de la relación entre la 
competencia y el riesgo es muy importante. Prueba de esto es que los cambios en la 
competencia afectaron la calidad de la cartera del sistema financiero colombiano en los 
años noventa. Así mismo, no hay que descartar la posibilidad de que aun hoy este tipo 
de comportamiento persista, por lo que una extensión natural a este trabajo sería aplicar 
el mismo modelo empírico para el periodo 1999-2005 controlando por los efectos que 
tuvo la crisis financiera de finales de la década sobre los indicadores de desempeño de 
las entidades. 
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Anexo 1: Resultados de las estimaciones econométricas 
Panel 1 Panel 2 Panel 3
Variable dependiente (q bursatil) (q total) (q total Bancos)
constante
Variables de poder de mercado
crecimiento de los activos
disponible/activos
crédito/activos
valor en libro de los activos
(4.15E-05)* (2.59E-06)***




tasa de los títulos clase B
ley 35 (dummy)
DTF
Herfindal H. activo  2/ 
Herfindal H. crédito   2/






p valor (F statistic) 0.000001
Test de normalidad de los Residuales
Jarque-Bera
Probabilidad
*** Estadístico significativo al 99% de confianza; ** Estadístico significativo al 95% de confianza;
* Estadístico significativo al 90% de confianza.










2/ Los índices de concentración para la regresión con el panel de bancos se construyeron con información
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Panel 1 Panel 2 Panel 3
Variable dependiente capital/activo capital/activo capital/activo








tasa de los títulos clase B
DTF
Herfindal H. activo  2/ 
Herfindal H. crédito   2/
(5.97E-05)***
Herfindal H. depósitos 2/
(3.7E-05)***





p valor (F statistic)
Test de normalidad de los Residuales
Jarque-Bera
Probabilidad
*** Estadístico significativo al 99% de confianza; ** Estadístico significativo al 95% de confianza;














































1/ Errores estándar en parentesis. Las regresiones bajo la especificacion de efectos fijos se estiman por el










2/ Los índices de concentración para la regresión con el panel de bancos se construyeron con información
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Panel 1 Panel 2 Panel 3
Variable dependiente CDT 6 meses CDT 6 meses CDT 6 meses






Herfindal H. crédito       2/







p valor (F statistic)
Test de normalidad de los Residuales
Jarque-Bera
Probabilidad
*** Estadístico significativo al 99% de confianza; ** Estadístico significativo al 95% de confianza;
* Estadístico significativo al 90% de confianza.
1/ Errores estándar en parentesis. Todas las regresiones se estiman por el método de MCO para panel.
0.000033 0.000000 0.000001
2/ Los índices de concentración para la regresión con el panel de bancos se construyeron con información
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Panel 1 Panel 2 Panel 3
Variable dependiente CDT 6 meses CDT 6 meses CDT 6 meses






Herfindal H. crédito 2/
(8.13E-05)***







p valor (F statistic)
Test de normalidad de los Residuales
Jarque-Bera
Probabilidad
*** Estadístico significativo al 99% de confianza; ** Estadístico significativo al 95% de confianza;
* Estadístico significativo al 90% de confianza.




2/ Los índices de concentración para la regresión con el panel de bancos se construyeron con información
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Panel 1 Panel 2 Panel 3
Variable dependiente







Herfindal H. crédito 3/
(0.0001)***







p valor (F statistic)
Test de normalidad de los Residuales
Jarque-Bera
Probabilidad
*** Estadístico significativo al 99% de confianza; ** Estadístico significativo al 95% de confianza;
* Estadístico significativo al 90% de confianza.
1/ Errores estándar en parentesis. Todas las regresiones se estiman por el método de MCO para panel.
14.66589 330.5775 186.5092
0.00065 0.00000 0.00000
3/ Los índices de concentración para la regresión con el panel de bancos se construyeron con información






















2/ La DTF utilizada en las regresiones con establecimientos de crédito es una tasa real. Para la regresión
con la muestra de bancos se usa una tasa nominal.
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Panel 1 Panel 2 Panel 3
Variable dependiente















p valor (F statistic)
Test de normalidad de los Residuales
Jarque-Bera
Probabilidad
*** Estadístico significativo al 99% de confianza; ** Estadístico significativo al 95% de confianza;
* Estadístico significativo al 90% de confianza.
1/ Errores estándar en parentesis. Todas las regresiones se estiman por el método de MCO para panel.





















3/ Los índices de concentración para la regresión con el panel de bancos se construyeron con información




2/ La DTF utilizada en las regresiones con establecimientos de crédito es una tasa real. Para la regresión
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Panel 3
Variable dependiente tasa interés depósitos















p valor (F statistic)
Test de normalidad de los Residuales
Jarque-Bera
Probabilidad
*** Estadístico significativo al 99% de confianza; ** Estadístico significativo al 95% de confianza;
* Estadístico significativo al 90% de confianza.
1/ Errores estándar en parentesis. Todas las regresiones se estiman por el método de MCO para panel.
2/ Este indice se construye con información de los depósitos del sistema bancario. 
0.00000
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Panel 1 Panel 2 Panel 3
Variable dependiente c. vencida/ c. vencida/ c. vencida/
cartera total cartera total cartera total






(2.73E-06)*** ( 7.19E-07)*** (5.14E-07)***
tasa de inflación




Herfindal H. activo  2/ 
Herfindal H. crédito   2/
(9.58E-05)***





p valor (F statistic)
Test de normalidad de los Residuales
Jarque-Bera
Probabilidad
*** Estadístico significativo al 99% de confianza; ** Estadístico significativo al 95% de confianza;
* Estadístico significativo al 90% de confianza.
0.00000 0.00000 0.00000
2/ Los índices de concentración para la regresión con el panel de bancos se construyeron con información
del sistema bancario. Los démas se construyeron con datos de todo el sistema financiero.
1/ Errores estándar en parentesis. Las regresiones bajo la especificación de efectos aleatorios se estiman
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Panel 1 Panel 2 Panel 3
Variable dependiente utilidad/ utilidad/ utilidad/
patrimonio patrimonio patrimonio











Herfindal H. activo  2/ 
Herfindal H. crédito   2/
Herfindal H. depósitos 2/
(0.0002)***





p valor (F statistic)
Test de normalidad de los Residuales
Jarque-Bera
Probabilidad
*** Estadístico significativo al 99% de confianza; ** Estadístico significativo al 95% de confianza;
* Estadístico significativo al 90% de confianza.
1/ Errores estándar en parentesis. Todas las regresiones se estiman por el método de MCO para panel.
0.001465
























2/ Los índices de concentración para la regresión con el panel de bancos se construyeron con información
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Panel 1 Panel 2 Panel 3
Variable dependiente utilidad/ utilidad/ utilidad/
activo activo activo












Herfindal H. activo  2/ 
Herfindal H. crédito   2/
(1.98E-05)
Herfindal H. depósitos 2/
(1.13E-05)***





p valor (F statistic)
Test de normalidad de los Residuales
Jarque-Bera
Probabilidad
*** Estadístico significativo al 99% de confianza; ** Estadístico significativo al 95% de confianza;
* Estadístico significativo al 90% de confianza.
1/ Errores estándar en parentesis. Todas las regresiones se estiman por el método de MCO para panel.
7.04E-05
























2/ Los índices de concentración para la regresión con el panel de bancos se construyeron con información
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Panel 1 Panel 2 Panel 3
Variable dependiente act.prod./ act.prod./ act.prod./
pas.costo pas.costo pas.costo












Herfindal H. activo  2/ 
Herfindal H. crédito   2/
Herfindal H. depósitos 2/
(0.0001)***





p valor (F statistic)
Test de normalidad de los Residuales
Jarque-Bera
Probabilidad
*** Estadístico significativo al 99% de confianza; ** Estadístico significativo al 95% de confianza;
* Estadístico significativo al 90% de confianza.
(0.065) (0.479)*** (0.128)***
1.72E-04 0.002638 4.44E-04























2/ Los índices de concentración para la regresión con el panel de bancos se construyeron con información
del sistema bancario. Los demás se construyeron con datos de todo el sistema financiero.
8716.998 37629.49 325.9802
0.00000 0.00000 0.00000
1/ Errores estándar en parentesis. La regresión cuya especificacion es la de efectos aleatorios se estima
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Panel 1 Panel 2 Panel 3
Variable dependiente act. Improd/ act. Improd/ act. Improd/
patrimonio patrimonio patrimonio











Herfindal H. activo  2/ 
Herfindal H. credito   2/
Herfindal H. depositos 2/
(0.0029)***





p valor (F statistic)
Test de normalidad de los Residuales
Jarque-Bera
Probabilidad
*** Estadístico significativo al 99% de confianza; ** Estadístico significativo al 95% de confianza;
* Estadístico significativo al 90% de confianza.
1/ Errores estándar en parentesis. Todas las regresiones se estiman por el método de MCO para panel.
-0.01158

























2/ Los índices de concentración para la regresión con el panel de bancos se construyeron con información
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Anexo 2: Entidades incluidas en la muestra y metodología EVA 
BANCOS
BANCO DE BOGOTA * ANDES S.A. COLPATRIA * COLFIN LEASING SUPERIOR S.A. LEASING MUNDIAL S.A.
BANCO POPULAR S.A. * CORFIBOYACA * CONCASA * FINAMERICA S.A. LEASING DEL VALLE S.A. TODOLEASING S.A.
COLOMBIA * CORFICAFE S.A. * DAVIVIENDA DELTA BOLIVAR S.A. ANDILEASING FINANCAUCA
COMERCIO * CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA* GRANAHORRAR * BERMUDEZ Y VALENZUELA LEASING SELFIN LEASING CALDAS S.A. *
BANCAFE CORFIGAN S.A. AHORRAMAS * GIROS Y FINANZAS  S.A. C.F.C. ARFIN * LEASING INTERNACIONAL
BANCO SANTANDER COLOMBIA S.A.* CUNDINAMARCA AV VILLAS * FES LEASING COLVALORES S.A. LEASING POPULAR
BANCOLOMBIA S.A. * CORPORACION FINANCIERA DEL VALLE SA* COLMENA S.A. INVERCREDITO * PROGRESO LEASING MULTILEASING
ABN AMRO BANK COLOMBIA S.A. IFI  INST DE FOMENTO INDUSTRIAL SA CONAVI INVERSORA PICHINCHA S.A. * LEASING BOLIVAR S.A. * LEASING SANTANDER S.A.*
CITIBANK * INDUFINANCIERA S.A. CORPAVI * COFINPRO S.A. LEASING FENIX CARVAJAL
LLOYDS TSB BANK S.A. * CORFES COMERCIA S.A. LEASING COLOMBIA S.A. C.F.C. IFI LEASING S.A.
CAJA DE CREDITO AGRARIO CORFINSURA S.A. FINANCIERA TELEYA LEASING PACIFICO COMPARTIR S.A.
SUDAMERIS COLOMBIA * CORFINORTE S.A. * FINANCIERA MAZDACREDITO S.A. LEASING COLPATRIA FINANCORP
BBV BANCO GANADERO S.A. * OCCIDENTE S.A. * CONFINANCIERA S.A. INTERLEASING S.A. ULTRALEASING
CREDITO U.C.N. * SERFINANSA S.A. LEASING COLMENA S.A. DANN FINANCIERA S.A.
ANDINO * DESARROLLO * FINANDINA S.A. FINDESARROLLO FINANCIERA F.E.S. S.A.
BANCO SANTANDER * PROGRESO FINANSA LEASING CAPITAL S.A. PACIFICO
NACIONAL DEL COMERCIO * CORFISANTANDER S.A. * SUFINANCIAMIENTO S.A. LEASING CITIBANK DANN REGIONAL S.A.
BANCO COLPATRIA SURAMERICANA CREDINVER S.A. LEASING BOGOTA S.A.
BANESTADO CORFITOLIMA * G.M.A.C. COLOMBIA S.A. SULEASING S.A.
UNION COLOMBIANO * CORPORACION FINANC DEL TRANSPORTE INTERNACIONAL S.A. FES LEASING S.A.
OCCIDENTE * NACIONAL DEL TURISMO ALIADAS S.A. EQUILEASING S.A.
STANDARD CHARTERED COLOMBIA CORFIUNION * MULTIFINANCIERA S.A. LEASAMERIS  S.A.
BANK OF AMERICA COLOMBIA GRANFINANCIERA FINSOCIAL LEASING UNION S.A.
MERCANTIL DE COLOMBIA S.A. CORFIPACIFICO S.A. INDUSTRIAL LEASING DEL COMERCIO S.A.
TEQUENDAMA S.A. * CORFITEQUENDAMA COLPATRIA S.A. LEASING GANADERO S.A
BANCO CAJA SOCIAL S.A. COLCORP S.A. * CRECER S.A. * LEASING BOGOTA S.A C.F.C.
BANCOOP CORFIESTADO FINEVESA LEASING BOYACA S.A
BANCO UCN ING BARINGS S.A. COLTEFINANCIERA S.A. LEASING PATRIMONIO S.A.
PACIFICO S.A FINANZAS Y PROYECTOS S.A. DINERS * LEASING DE CREDITO S.A.
SUPERBANCO * PRISA LEASING LA ANDINA S.A
INTERBANCO S.A. NACIONAL BANSALEASING COLOMBIA S.A.
BANKBOSTON S.A. SELFINCO LEASING DE OCCIDENTE S.A. *
COOPDESARROLLO FORTALEZA * TRANSLEASING S.A.
SELFIN *
DAVIVIENDA S.A.
* Entidades cuyas acciones se cotizaron en la bolsa de valores durante el periodo de análisis (1989-1997).
Cuadro 1 (Anexo): Establecimientos de crédito incluidos en la muestra
COMPAÑIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
CORPORACIONES CORPORACIONES DE
AHORRO Y VIVIENDA FINANCIERAS






-I M P U E S T O S
+ PROVISION DE CARTERA (Ajustes EVA)
= NOPAT (Net operating profit after tax)
CAPITAL INVERTIDO
PATRIMONIO                                                                  1/
+ PROVISION DE CARTERA (Ajustes EVA)                           2/
= CAPITAL INVERTIDO
COSTO DEL CAPITAL
A COSTO DE LA DEUDA*(1-T)                                          3/ 4/
B%  D E U D A  S O B R E  V A L O R  T O T A L
C COSTO DEL PATRIMONIO                                                5/
D % PATRIMONIO SOBRE VALOR TOTAL                            6/
= COSTO DEL CAPITAL (A*B+C*D)
EVA = NOPAT - capital invertido*costo del capital  7/
Cuadro 2 (Anexo): Metodología para el calculo del Valor Económico Agregado (EVA)
7/ El valor del EVA se expresa en pesos constantes de 1998
Cuando no se cuenta con la información necesaria para utilizar la metodología CAPM se utiliza la tasa libre de riesgo mas
una prima de riesgo que equivale al ROE-tasa libre de riesgo*(1-tasa impuestos).
5/ En el calculo del costo del capital se utiliza el modelo CAPM para estimar el retorno esperado por los accionistas. Costo del
Patrimonio= tasa libre de riesgo+Beta*(Retorno historico)
2/ El ajuste EVA se utiliza con el objetivo de reflejar la realidad económica de la entidad y para corregir algunas distorciones
contables o cuentas que se pueden manipular, según lo recomienda Stern, Stewart & CO.
1/ Cuando el patrimonio es negativo o el costo de la deuda es mayor a uno no es posible utilizar la metodología del EVA, por
lo que esa entidad no se incluye dentro de la muestra.
3/ Cuando el valor de los Impuesto de Renta y Complementarios es cero se asume 1-T como 1. Asi mismo, cuando las
ganancias son negativas (cuenta 590000) se asume T como cero, simplemente por un ajuste contable al no poder encontrar
el valor de esta tasa.
6/ Cuando el porcentaje del patrimonio sobre el valor total es negativo se asume cero (por lo que el porcentaje de la deuda
sobre el valor total se hace 1).
4/ El costo de la deuda se calcula tomando el gasto total por intereses total y dividiendolo por el monto de todos los pasivos
que  los generan.
 